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Pierwszy test rynkowego optymizmu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Koncéwka 2019 r. byla bardzo korzystna dla ryzykownych aktywéw. Najwazniejsze Inflacja CPI, %r/r
indeksy giefdowe na Swiecie ustanowity nowe rekordowe lub wielomiesieczne
maksima, rentownosci obligacji rosty, a waluty z rynkéw wschodzacych utrzymaty lub 3

nawet jeszcze zwiekszyly skale umocnienia. Poczatek 2020 r. moze by¢ bardziej
wymagajacy, po tym jak atak rakietowy USA w Bagdadzie wywofat wzrost obaw o
sytuacje na Bliskim Wschodzie. >
Naszym zdaniem, geopolityka moze by¢ kluczowa dla rynkéw, przynajmniej na poczatku
tygodnia. Jesli jednak napiecie na linii USA-Iran nie wzrosnie, a publikowane dane makro
pokazg, ze niesSmiate ozywienie byto kontynuowane pod koniec 2019 r., wtedy sytuacja 1
moze sie ustabilizowa¢. Poznamy wazne dane z Niemiec (eksport, produkdja i zamdwienia
przemystowe) i USA (zmiana zatrudnienia poza rolnictwem, zamoéwienia przemystowe,
ISM dla ustug).

W Polsce, we wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek grudniowej infladji, a dzien
pdZniej RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych. Sadzimy, ze w ostatnim miesigcu ub.r.
CPI osiggnat 3% r/r i nasza prognoza jest powyzej konsensusu (2,8% r/r). Taki odczyt nie B
powinien jednak istotnie zmienic retoryki RPP. Ton komunikatu bedzie zapewne podobny

do poprzednich, a jedynym ciekawym wydarzeniem bytaby obecnos¢ nowo powotanego
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Cezarego Kochanskiego na konferencji prasowej, co bytoby dobrg okazja do oceny jego 5 : . - -
s . L . . . 2 po Wyfgczeniu cen zywnosci i energii

nastawienia w polityce pienieznej. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze uktad sit w

RPP nie ulegnie zmianie. Zrédio: GUS, NBP, Santander

Whnioski rynkowe

o Oczekujemy pewnego osfabienia ztotego na poczatku 2020 po jego tradycyjnej grudniowej
aprecjacji. Impulsem do wzrostu EURPLN moze by¢ pogorszenie nastroju na $wiecie po
militarnych dziataniach USA, co powinno powstrzymac kurs przed przebiciem dolnego
ograniczenia wielkomiesiecznego przedziatu 4,24-4,40. Istotne poziomy do obserwacji w
przypadku EURPLN to 4,29 4,31.

Spodziewamy sie kontynuacji wzrostu rentownosci polskich obligacji. W przypadku 10-
latki, mozemy zanotowac poziom 2,20% lub wyzszy. Jednoczes$nie, spread do Bunda
moze wzrosna¢ do ok. 255 pb poniewaz polski diug moze by¢ pod presjg wysokiego
odczytu CPI, a dtug bazowy moze nieco zyska¢ pod wplywem pogorszenia nastroju na
Swiecie.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W grudniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetwdrczego urdst dalej  Wskazniki nastrojow w przemysle
do 48 pkt. Najbardziej poprawity sie sktadniki opisujgce biezacg produkcje i

zamowienia Lfrajoyve (choc’ oba pozostaty ps)niZej neutralr.wego po;iomu 50 18 4 Koniunktura GUS, przemysh, L 6
pkt). Poprawity sie tez prognozy produkdji, za to dalej zmniejszato sie 16 A wskaznik odsezonowany
zatrudnienie i aktywnos¢ zakupowa firm. Wskazniki koniunktury GUS nie 14 A - 63
potwierdzajg poprawy widocznej w PMI - wskaZnik biezacej produkdi i 1> PMI (pr. 0%) L w0
nowych zaméwien opadly do najnizszych pozioméw widzianych jak dotad w14
tym spowolnieniu. Spadek dynamiki wida¢ tez w ,twardych” danych GUS o 3 - 57
wartosci nowych zamoéwiert w przemysle za listopad (zamdwienia ogdtem 6 L oy
-0,2% r/r, zaméwienia zagraniczne -1,1% r/r). Wg nas dojdzie w tym roku do
zmiany trendu w polskim PMI na pozytywny, ale jeszcze nie teraz. 4 F 51
2

Produkcja budowlana spadfa w listopadzie o 4,7% r/r. Oczyszczona z 0 48
wahan sezonowych produkdja byta 1% wyzsza niz rok temu, co jest drugim i) ) © © ~ ~ ) 0 o Vi[

) e . . ) 2+ - — - — — — — — — 45
najgorszym wynikiem od lutego 2017 r. Najwiekszy spadek wystapit w firmach o > 9] > o > 9] > 3] >
zajmujacych sie budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (-7% r/r) i S ©0 S o0 S ©0 S o0 S o0

specjalistycznymi  robotami  budowlanymi (-12,8% r/r). Wg nas dane
potwierdzajg  istotne  spowolnienie  wzrostu inwestycji,  zwlaszcza
infrastrukturalnych. Po zasileniu niemal kompletnym zestawem danych Produkcja budowlano-montazowa, %r/r
statystycznych za listopad nasz model biezgcego szacowania wzrostu PKB 35 1
wskazuje w IV kw. 2019 r. na 3,5% r/r (wyhamowanie z 3,9%). 30 - Prod. budowlano-montaz.

Zrédio: GUS, Bloomberg, Santander

W okresie styczen-listopad wynik budzetu centralnego wyniést -1,9 mid zt, 25 = Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)
Co oznacza, Ze w samym listopadzie wystapita nadwyzka 1,3 mld zt. To drugi 20
miesigc z rzedu kiedy dochody nie wykazujg istotnego wzrostu r/r (w15
listopadzie wzrosty o 0,7% w tym dochody z VAT o ok. 1,8%). Z kolei po 10
stronie wydatkowe] utrzymat sie dwucyfrowy wzrost (11,9% r/r, po 151% w g
pazdzierniku i 21,1% we wrzesniu). W nowym projekcie budzetu na 2020 r.
obnizono planowane wptywy z VAT w 2019 i 2020 r. wobec wersji z
wrzesnia. Dokument wcigz zaktada zerowy deficyt mimo utrzymania limitu
skfadek ZUS i wypfaty 13. emerytury. Jednak zostato to osiggniete z pomocg
kilku sztuczek ksiegowych (m.in. wypchnieciu czesci wydatkow do Funduszu 12
Solidarno$ciowego) i wpisaniu pokaznego zysku NBP. Saldo catego sektora -20
GG pogarsza sie do -1,2% PKB (poprzednio zaktadano -0,3% PKB). 25 -

Szczegbtowe dane nt. ptac w sektorze przedsiebiorstw pokazaly, ze #0di:GUS santander

listopadowe wyhamowanie miato do$¢ szeroki zakres. Dynamika Wozrost kredytu skorygowany o zmiany kursowe, %r/r
wynagrodzen po wylgczeniu goérnictwa obnizyta sie z 6,3% r/r do 5,7% co jest 14 Nominalny PKB

najstabszym wynikiem od potowy 2017 r. Niewykluczone, Zze proces ] Kredyty firm

podwyzek prac mégt wyhamowa¢ pod koniec rok ze wzgledu na 12 = Kredyty gospodarstw domowych
wprowadzanie PPK (traktowane jako substytut podwyzki ze wzgledu na
dopfaty panstwa i pracodawcy). Wskutek spadku liczby ofert pracy o 16,4%
r/r doszto do dalszej obnizki wskaZnika liczby ofert na bezrobotnego, ktéry g -
traktowany jest jako miernik napiecia na rynku pracy.

Wg kwartalnych danych nt bilansu ptatniczego, saldo obrotéw biezgcych
w Il kw. 2019 wyniosto -181 mIn €, podczas gdy dane miesieczne wskazywaty
na -1284 min €. Wynik Il kw. skorygowano z 430 min € na 859 min €. Zmiany
wynikaja gtéwnie z poprawy salda ustug i dochoddw i w mniejszym stopniu z
lepszego bilansu obrotéw towarowych.

W listopadzie podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,4% r/r. Gotéwki w obiegu N o @ 'm ¥ ¥ 0 1w OV O~ >~ 0 0 D O
nadal przybywato w tempie ok. 11% r/r, depozytéw gospodarstw domowych 2 & £ & £ T £ T £ T £ ™ £ T £ T 2L
w tempie 10,2% r/r a depozytéw firm w tempie ponad 9%. Osfabfa nieco E E E E E E E E
dynamika kredytu konsumpcyjnego - z 9,1% r/r na 8,7% (najnizej od pottora . -, GUS, Santander

roku), za to wzrost kredytéw mieszkaniowych ztotowych o 12,3% r/r i ogétem . . X )

0 6,9% r/r byt zblizony do Sredniej z poprzednich odczytéw. Po oczyszczeniu Oczekiwania inflacyjne konsumentéw a CPI

z wplywu zmian kursowych kredyt ogétem wzrést o 5,8% r/r (najwolniej od r6
sierpnia): kredyt gosp. domowych o 6,6% r/r a kredyt dla firm 0 4,8% r/r. 50 -5
W grudniu oczekiwania inflacyjne konsumentéw znalazly si¢ najwyzej od 49 - |4
siedmiu lat - zapewne z uwagi na szykowany wzrost cen pradu (za zgodg URE -3
rachunki wzrosng o 10-12%, rzad szykuje rekompensaty, ale mozliwe, ze 30 )
obejmg tylko najubozszych) i sygnaty, ze inne koszty utrzymania tez moga | -
wyraznie p6js¢ w gore z nowym rokiem. 2 0
Prezydent oficjalnie mianowat Cezarego Kochalskiego na cztonka RPP. 10 7 _—
tukasz Hardt, zaniepokojony dynamikg cen ustug, jest za podwyzkg w | kw. 0 — o,
2020 o 15pb, Grazyna Ancyparowicz jest przeciwna zwiekszaniu kosztéw 8 8 5 8 g 2 T N @ ¥ oL e - @ @
obstugi kredytu (bo poki co wzrost kredytu nie niepokoi), dopuszcza obnizki, 2 2 2 2 282828 22 822828232 2

ale tylko gdyby wzrost wyhamowat bardziej niz sie tego oczekuje, a Eryk ton

przestanie proponowac obnizki, gdy wskaznik PMI wréci ponad 50 pkt. = indeks oczekiwar inflacyjnych konsumentow, GUS Inflacja CP!, %r/r (pr. 0]

Zrédfo: GUS, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i niemiecki indeks DAX
Rynek FX Ostatnie dwa tygodnie 2019r. byly relatywnie spokojne na
rynkach walutowych po tym jak ogtoszenie daty podpisania umowy 440 | r 11000
miedzy USA a Chinami (15 stycznia) ostabito USD (indeks dolara spadt o L 11500
0,75%) oraz umocnito waluty rynkéw wschodzacych. Zgodnie z = 4,35
obserwowang od wielu lat sezonowoscig, EURPLN spadt w grudniu o + 12000
1,3%, a w ostatnich dwdéch tygodniach o 0,3% do 4,25 (na krétko ponizej 4,30
4,24). Kurs USDPLN spadt o wiecej - o 0,7% do 3,815 - na skutek - 12500
stabszego dolara. Kurs GBPPLN nie zmienit sie - utrzymat sie¢ w okolicy 4,25 \ 13000
5,00 ze wzgledu na stabszego funta. Natomiast kurs CHFPLN wzrést o —EURPLN  —— DAX (odwrécona of)
0,3% do 3,925 po ataku USA na irafskiego generata, po ktérym to ataku 4,20 \ 13500
zdrozaly bezpieczne aktywa. Inne waluty regionu réwniez sie umacniaty: o o o o @ o o
EURHUF spadt o 0,3% do 329,4, EURCZK o 0,4% do 25,35 a USDRUB o g a o N N 0 >
0,7% do 62,0, przy czym ten ostatni gtéwnie na skutek stabszego dolara - -~ - 7 = o o0
kOSZyk rubla nie U|Eg+ zmianie. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji 10L podazaty za
wzrastajacymi rentownosciami na rynkach bazowych i utrzymywaty sie na
podwyzszonych poziomach przez wiekszos¢ drugiej potowy grudnia  USDPLN i CHFPLN
zamykajac rok po 2,170%. W styczniu rentownosci na krétko osiggnety
poziom 2,15% po czym spadly do 2,07% podazajagc zwyczajowo za 4,1 - USDPLN CHFPLN
rynkami bazowymi. Rynek FRA pozostat stabilny, FRA 21x24 wciaz wycenia 40 | — -
okoto potowy jednego ciecia stop w wysokosci 25bp. Nachylenie krzywej 40 |
obligacyjnej 2x10 oscyluje w okolicy 60bp. 10L ASW zawezit sie o 4pb do 19
25pb. '
. 3,9 A
Kluczowe wydarzenia
Poniedziatek 6. stycznia jest w Polsce dniem wolnym od pracy. We wtorek 38
poznamy grudniowg inflacje (nasza prognoza jest powyzej konsensusu 38 4
rynkowego), a w érode decyzje w/s stép RPP (nie oczekujemy zmiany stop 3.7 ‘ : ‘ : ‘ : : : ‘ : : :
procentowych). Na $wiecie, na poczatku tygodnia opublikowane zostana 2o 2 2 2 9o 2 2 9 9 9 9 O
ustugowe PMI dla strefy euro, Niemiec oraz Chin. We wtorek w strefie > 5 5 T ® 9 2 ¢ N oW @ 3
euro poznamy wstepny odczyt inflacji HICP oraz sprzedaz detaliczng, a w 7T e = BV R < &0
USA ustugowy ISM oraz zamdwienia na dobra trwate. W Srode w  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Niemczech zamdwienia przemystowe oraz produkcja przemystowa na
Wegrzech, w czwartek niemieckie dane o bilansie handlowym oraz inflacja
w Chinach. W pigtek, w USA zatrudnienie poza rolnictwem a w Czechach ~ PLN IRS
PKB za Il kw.
Wplyw na rynek 2 — 2LIRS ——5LIRS —TOLIRS

Rynek FX Kurs EURPLN wcigz utrzymuje sie w wielomiesiecznym trendzie 5 g
bocznym w przedziale 4,25-4,40. Oczekujemy, ze dolna granica sie obroni,
EURPLN odbije w przyszlym tygodniu w kierunku 4,29 a nastepnie 4,31. 1.9
Do ostabienia ztotego bedzie kontrybuowal szereg czynnikéw. Po 4 g
pierwsze, po grudniowym umocnieniu ok 1,3% nalezy sie korekta z
punktu widzenia technicznego. Po drugie, po tym jak pozytywne 1.7
informacje zwigzane z podpisaniem porozumienia USA-Chiny 15-go 16
stycznia s w coraz wiekszym stopniu w cenach, waluty rynkéw
wschodzacych, w tym PLN, majg szanse na klasyczne ,buy the rumour, sell 1,5
the fact" - umacnianie przed w/w datg, a ostabienie na niej lub tez tuz 14

przed. Po trzecie, konflikt na linii USA - Iran grozi eskalacja oraz ucieczkg ' lip19  sie19  wrz19  paz19  lis19  gu19
inwestoréw od inwestycji w aktywa ryzykowne (podwyzszone zmiennosci
implikowane na réznych klasach aktywédw w pigtek sugeruja, ze obawy
inwestorow sg szeroko podzielane a w/w ryzyko nie jest pomijalne). Kurs
CHFPLN moze wzrosng¢ nawet o 2pp wiecej niz kurs EURPLN gdyz kurs
EURCHF moze w razie eskalacji testowa¢ minimum z 2017 r. na poziomie
1,064 (implikujac kurs CHFPLN az na 4,05).

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

Stopa procentowa Rentownosci polskich obligacji od sierpnia utrzymujg o —— Niemcy — —— US (prawa 0s) 20

sie w trendzie bocznym lub wzrastajg podazajagc z grubsza za 0.2 | 1,9

rentownosciami  na rynkach bazowych (gdzie trend wzrostowy 43 |

rentownosci jest bardziej wyrazny). Oczekujemy kontynuacji trendu ' F1.8

wzrostowego  rentownosci polskich obligacji w przyszlym tygodniu i -0.4 -

wzrostu 10L z 2,07% do 2,20%. Oczekujemy réwniez poszerzenia si¢ 10L o | P17

spreadu PL-DE do 255bp z obecnych 235bp. Wspomniane zachowanie ' 16

sie rentownosci jest funkcjg wyzszego odczytu grudniowej inflacjiw Polsce -0,6 '

(Santander jest powyzej konsensusu rynkowego: 3,0% vs 2,8%) oraz 07 | 115

wzrostu awersji do ryzyka zwigzanego z wydarzeniami na linii USA - Iran, '

ktére moze przyczynic¢ sie do nizszych rentownosci na rynkach bazowych.  -0,8 ‘ 14
sie 19 wrz 19 paz 19 lis 19 gru19

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A. 3
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 stycznia)
DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1,0 -1,6
02:45 CN PMI ustugi XII pkt 53,2 535
09:55 DE PMI ustugi XII pkt 52,0 52,0
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 524 524
WTOREK (7 stycznia)
10:00 PL Inflacja wstepny szacunek Xl % r/r 2,8 3,0 2,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 13 1,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 -0,6
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m - -2,0
16:00 us ISM ustugi XII pkt 54,5 539
16:00 us Zamaéwienia przemystowe Xl % m/m -0,7 03
SRODA (8 stycznia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,5
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe Xl % m/m 0,2 -04
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 79 6,4
11:00 EZ ESI Xl pkt 101,5 101,3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 165,0 66,9
CZWARTEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,7 1,5
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA Xl % m/m 0,8 -1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 7,5 7,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 4 sty tys. 220,0 222,0
PIATEK (10 stycznia)
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r 2,5 2,5
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r -4,0 -3,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XII tys. 166,5 266,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,5 35

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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